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Test de l’hypothèse de la marche au hasard : une étude empirique 
sur le MASI et le MADEX  
 
Résumé : 
La théorie de la marche au hasard ou l’hypothèse de la marche au hasard, est un modèle mathématique appliqué dans les 
marchés financiers, elle est considérée comme l’un des plus importants modèles d’évaluation du comportement des prix des 
actifs financiers. Elle a pour objectif de représenter les variations boursières, et elle repose sur la non-prévisibilité des prix des 
titres financiers et que ces derniers évoluent d’une manière aléatoire. Cette étude a pour objectif de tester l’hypothèse de la 
marche au hasard dans le marché financier marocain sur une période qui varie entre 02/01/2012 et 21/01/2021 soit 2252 jours, 
en utilisant des différents tests économétriques, Dikky Fuller Augmenté (ADF), Philips Perron (PP) et Runs Test. Le fait de 
tester cette hypothèse implique de tester l’hypothèse d’efficience informationnelle au sens faible. L’efficience au sens faible 
signifie que les informations reflétées par les cours des titres sont des informations qu’on peut tirer de l’historique de ces cours. 
Il est inutile de regarder les variations passées pour prévoir les variations futures. Donc l’analyse technique n’a aucune utilité.  
L’hypothèse d’efficience informationnelle a été élaboré par Fama en 1965 signifie que le marché reflète toutes les informations 
disponibles et que nous ne pouvons pas tirer profit des données historiques.  En effet, il existe trois formes d’efficience, faible, 
semi-forte et forte. Chaque forme d’efficience présente un niveau d’ancienneté des informations que les prix reflètent.  Les 
résultats de ces tests ont rejeté l’hypothèse de la marche au hasard pour les deux indices boursiers utilisés (MASI et MADEX), 
et par conséquent l’hypothèse de l’efficience informationnelle au sens faible est rejetée aussi. 
 
Mots clés : Marche au hasard, ADF, PP, Run Test, Efficience des marchés 
Classification JEL : G14  
Type de l’article : Recherche appliquée 
 
Abstract  
The random walk theory or random walk hypothesis is a mathematical model applied in the financial markets and is considered 
one of the most important models for evaluating the behavior of financial asset prices. It aims to represent the stock market 
variations, and it is based on the fact that the prices of financial securities are not predictable and that they evolve in a random 
way. This study aims to test the hypothesis of random walk in the Moroccan financial market over a period that varies between 
02/01/2012 and 21/01/2021 or 2252 days, using different econometric tests, Augmented Dikky Fuller (ADF), Philips Perron 
(PP) and Runs Test. Testing this hypothesis implies testing the hypothesis of informational efficiency in the weak sense. Weak 
efficiency means that the information reflected in stock prices is information that can be derived from the history of those 
prices. It is useless to look at past variations to predict future variations. Therefore, technical analysis is useless.  The 
informational efficiency hypothesis was developed by Fama in 1965 and means that the market reflects all available information 
and that we cannot take advantage of historical data.  In fact, there are three forms of efficiency, weak, semi-strong and strong. 
Each form of efficiency has a level of age of the information that the prices reflect.  The results of these tests rejected the 
random walk hypothesis for the two stock market indices used (MASI and MADEX), and consequently the hypothesis of 
informational efficiency in the weak sense is also rejected. 
 
Keywords: Random walk, ADF, PP, Run Test, Market efficiency 
JEL Classification:  G14 
Paper type: Empirical research 
 
   





La théorie de la marche au hasard est un modèle mathématique appliqué dans les marchés 
financiers, elle est considérée comme l’un des plus importants modèles d’évaluation du 
comportement des prix des actifs financiers. Elle a pour objectif de représenter les variations 
boursières, et elle repose sur la non-prévisibilité des prix des titres financiers et que ces derniers 
évoluent d’une manière aléatoire. Et par conséquent cette théorie a remis en cause l’utilité de 
l’analyse technique et de l’analyse fondamentale. 
Par contre la théorie de la marche au hasard, l’analyse technique et l’analyse fondamentale 
stipulent qu’on peut prévoir le comportement des mouvements des prix des actifs financiers à 
l’aide des données du passé. 
Ainsi, l’objectif de cet article est d’étudier le comportement de la bourse de Casablanca, si 
elle suit une marche au hasard ou non, et par conséquent tester l’efficience informationnelle de 
la bourse au sens faible. Afin d’avoir une idée sur le comportement du marché et de savoir si 
les agents peuvent tirer profit de ce marché à l’aide de l’analyse technique ou non. Si le marché 
suit une marche au hasard cela signifie que ce dernier varie d’une manière aléatoire et donc les 
investisseurs ne peuvent pas tirer profit à l’aide de l’analyse technique. 
Dans ce travail, nous allons présenter l’analyse technique et l’analyse fondamentale dans la 
première section. Dans la deuxième section, nous allons présenter la théorie de la marche au 
hasard, ainsi que des travaux qui ont traité ce sujet. Et finalement, dans la dernière section, nous 
allons nous intéresser à tester cette hypothèse dans le cas du Maroc.  
2. L’analyse technique et l’analyse fondamentale 
L’analyse technique repose sur l’analyse du cours de passé du mouvement du comportement 
des actifs financiers pour prévoir les mouvements futurs. Elle se base sur l’étude des graphiques 
et des indicateurs mathématiques. Selon cette analyse, les marchés sont efficients donc les cours 
représentent toute l’information disponible et l’estimation de la valeur intrinsèque d’un titre est 
en vain. 
A contrario, l’analyse fondamentale s’intéresse de la valeur intrinsèque des titres, en se 
basant sur l’analyse des fondamentaux des cours qui influencent l’activité de l’entreprise. Cette 
analyse traite tout ce qui peut toucher l’entreprise tels que : la gestion de l’entreprise, le secteur 
d’activité, l’économie générale… 
3. La théorie de la marche au hasard 
Le modèle de la marche au hasard a pour objectif la modélisation des variations boursières. 
Cette théorie implique que les mouvements des prix des actifs ont la même distribution et 
indépendant, c’est-à-dire que la tendance ou le mouvement d’un cours passé n’a aucun effet sur 
la prévision du cours futur. Une variable X suit une marche aléatoire si :  
𝑿𝒕+𝟏 = 𝝋+ 𝑿𝒕 + 𝜺𝒕+𝟏 
Avec :    
 𝝋 : La dérive  
𝜺 : L’erreur de prévision, c’est un bruit blanc. 
Ce modèle a été proposé pour la première fois par Renault Jules en 1863 dans son seul 
ouvrage « Calcul des chances et philosophie de la bourse », son objectif est de comprendre 
comment se comportent les fluctuations des prix des actifs boursiers.  
Dans cet ouvrage Renault démontre le rôle important du développement de la bourse dans 
cette époque1, où il a utilisé le modèle de la marche au hasard pour démontrer que la bourse est 
juste et équitable. La justice de la bourse est liée à l’espérance du gain des différents 
intervenants, et l’équité de la bourse signifie que les intervenants ont les mêmes conditions. 
 
1 Dans le 19ème siècle, il y avait un grand débat sur le rôle économique de la bourse ; 
ISSN: 2658-8455                                                    




Ainsi que, Renault détermine la vraie valeur du titre, qui détermine le choix 
d’investissement, on la détermine par le calcul de la valeur moyenne du titre de long terme.  
Il ajoute aussi que la hausse ou la baisse des cours boursiers sont indépendantes, se 
ressemblent à un jeu de pile ou face, et donc on ne peut pas anticiper le sens des variations 
futures. L’espérance des gains du joueur est nulle2. Et que le cours actuel reflète toutes les 
informations disponibles. 
Influencé par Renault, Louis Bachelier a soutenu sa thèse de doctorat (Théorie de la 
Spéculation) en 1900, où il a représenté mathématiquement les variations boursières, et il a 
proposé la formulation du modèle de marche au hasard dans le temps continu. 
Selon Bachelier, les variations boursières sont expliquées par plusieurs variables et les 
évènements passés n’ont aucune influence, mais on peut déterminer une probabilité des 
variations du cours dans un instant. Et la bourse agit sur elle-même.  
Ainsi, il y a plusieurs variables qui agissent sur les variations boursières, ce qui explique la 
divergence des comportements entre les acheteurs et les vendeurs –les acheteurs croient à la 
hausse et vendeurs croient à la baisse-. 
Bachelier fait la distinction entre deux sortes de probabilités, la première probabilité est la 
probabilité mathématique, elle déterminable à priori. La deuxième est une probabilité qui 
dépend des faits à venir et on ne peut pas la prévoir mathématiquement. 
D’après Bachelier, le cours coté se compose de deux parties : capital et intérêt. Et il définit 
le cours vrai comme le cours coté moins le coupon couru, ce cours représente l’évolution 
logique de la rente.  
Dans la notion du cours vrai3, le marché ne croit ni à la hausse ni à la baisse dans un instant 
donnée, et par conséquent l’espérance mathématique du spéculateur4 est nulle.   
Plusieurs travaux ont traité l’hypothèse de la marche au hasard et l’hypothèse de l’efficience 
des marchés financiers. Dans cette section on va essayer de présenter quelques travaux que nous 
avons utilisé dans l’élaboration de ce travail. Bachelier (1900) était le premier qui a démontré 
que les prix des actifs financiers suivent une marche au hasard, et qu’ils sont indépendants et 
identiquement distribués.  
Or, Fama (1965) remit en cause les techniques de l’analyse du comportement des cours 
boursiers, car ils n’ont aucune utilité dans la prévision du comportement des cours boursiers. 
Hansson et Frennberg (1992), ont trouvé que les prix des actions Suédois ne suivent pas une 
marche au hasard. Gradovic et al (2010) ont rejeté l’hypothèse de la marche au hasard dans le 
marché du taux de change Euro-Serbe du Dinar à l’aide du test de ratio de variance simple de 
Lo et Mackinlay et celui de Jonathan Wright. Saqib et al (2012), ont confirmé l’hypothèse de 
la marche aléatoire et de l’efficience de ce marché dans leur travail, en utilisant le test de Philips 
Perron, ADF et le test de co-intégration de Johansen.  
Michael (2014), infirme aussi l’hypothèse de la marche au hasard et de l’efficience dans le 
marché Nigérien. Hiremath (2014), a utilisé les tests paramétriques et non paramétriques sur 14 
indices boursiers cotés dans la BSE (Bombay Stock Exchange) et NSE (National Stock 
Exchange), et les tests ne donnent pas les mêmes résultats. 
Pour le cas du Maroc, Moudine et El Khattab (2014), ont montré avec la méthode de 
Box&Jenkins que l’hypothèse de la marche au hasard et rejeté dans le cas du Maroc. Ainsi, 
Chiny Faycal et MIR Ahmed (2015), ont rejeté l’hypothèse de la marche au hasard pour e cas 
du Maroc, en utilisant quatre tests les utilisés (test d’auto-corrélations, test de racine unitaire, 
test du rapport de la variance et le test des runs) sur quatre principaux indices de la bourse de 
Casablanca (ASI, secteur bancaire, secteur des assurances et le secteur de l’immobilier).  
 
2 Selon Renault le prix des obligations se comporte selon un modèle de marche au hasard. Il s’écrit sous la forme suivante : 𝑷𝒕+𝟏 = ?̅? + 𝜺𝒕+𝟏 
et donc𝑬(𝑷𝒕+𝟏 − ?̅?) = 𝟎, avec ε est un bruit blanc. 
3 𝑺𝒕
∗ = 𝒔𝒕 − 𝝁t 
4 Bachelier définit l’acheteur comme spéculateur lorsqu’il cherche le gain en capital 




4. Etude empirique 
4.1. Données et méthodologie 
Dans cette étude on a utilisé 2252 observations de deux indices boursiers, le MASI 
(Moroccan All Share Index) et le MADEX (Moroccan Most Active shares inDEX). Ces 
données sont extraites de la plateforme DirectFN Pro 10, et s’étale du 02/01/2012 au 
29/01/2021. Ainsi on a utilisé Python, SPSS 23 et Eviews 10 pour analyser ces données. 




), où 𝐼𝑖,𝑡et 𝐼𝑖,𝑡+1 sont le niveau de l’indice i aux dates t et t+1.  
En effet, dans cette section nous allons tester l’hypothèse de la marche au hasard dans le cas 
du Maroc. En premier lieu, nous allons tester l’hypothèse de normalité pour bien choisir les 
tests convenables. En deuxième lieu, nous allons tester la stationnarité des séries, car la 
stationnarité est un indicateur de la marche aléatoire. Et en troisième lieu, nous allons appliquer 
le test de Run, pour confirmer ou infirmer notre hypothèse. 
4.2. Résultats : 
Dans cette section on va tester l’hypothèse de la marche au hasard sur notre échantillon en 
utilisant les tests indiqués au-dessus. 
Avant de procéder à l’application des tests on va premièrement décrire dans ce premier 
tableau les données à l’aide d’une analyse descriptive. 
 
Tableau 1 : Statistiques descriptives des rendements journalières des indices 
 RENTABILITE_MASI RENTABILITE_MADEX 
N 2252 2252 
Moyenne -7.45E-05 -8.03E-05 
Médiane 4.87E-05 1.35E-06 
Maximum 0.044635 0.045593 
Minimum -0.046656 -0.049176 
Std. Dev. 0.007011 0.007298 
Skewness -0.119572 -0.121148 
Kurtosis 8.693681 8.574100 
Jarque-Bera 3363.888 3223.179 
Probabilité 0.000 0.000 
Source : Élaboration des auteurs à partir d’Eviews 
 Nous remarquons que les deux indices ne sont pas très volatiles, et le rendement moyen des 
deux indices est positif ce qui explique la non-volatilité des rendements. 
En ce qui concerne les autres coefficients, les deux rentabilités présentent une asymétrie 
(Skewness) négative avec un coefficient d’aplatissement (Kurtosis) élevé.  
La statistique de Jarque-Bera est significative est donc l’hypothèse de la normalité est 
rejetée. Avant de confirmer le rejet de l’hypothèse de la normalité, on va procéder au test de 
Kolmogorov-Smirnov. Si c’est le cas, il s’avère nécessaire d’utiliser des tests non paramétriques 
pour tester l’hypothèse de la marche au hasard, car les tests paramétriques peuvent donner des 
résultats biaisés. 
4.2.1. Le test de Kolmogorov-Smirnov 
Ce test permet de savoir si la distribution d’une variable suit la loi normale ou non. Il repose 
sur les hypothèses suivantes : 
𝐻0 = 𝑙𝑎⁡𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛⁡𝑑𝑒⁡𝑙𝑎⁡𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒⁡𝑠𝑢𝑖𝑡⁡𝑢𝑛𝑒⁡𝑙𝑜𝑖⁡𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑒 
𝐻1 = ⁡𝑙𝑎⁡𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛⁡𝑑𝑒⁡𝑙𝑎⁡𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒⁡𝑛𝑒⁡𝑠𝑢𝑖𝑡⁡𝑝𝑎𝑠⁡𝑢𝑛𝑒⁡𝑙𝑜𝑖⁡𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑒 
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L’objectif principal d’étudier la normalité de nos séries est de savoir quels tests nous aurons 
besoin pour vérifier l’hypothèse de la marche a hasard dans le marché marocain. Si les séries 
suivent une loi normale donc nous allons utiliser les tests paramétriques, sinon nous allons 
utiliser les tests non paramétriques. 
Tableau 2 : Test Kolmogorov-Smirnov pour un échantillon 
 Rentabilité MADEX Rentabilité MASI 
Statistiques de test 0,068 0,069 
Sig. asymptotique (bilatérale) ,000 ,000 
Source : Élaboration des auteurs à partir de SPSS 
Le test nous montre que les distributions des deux séries ne suivent pas la loi normale. Donc, 
il s’avère nécessaire d’utiliser les tests non paramétriques. 
4.2.2. Présentation graphique des variables 
Figure 1: La rentabilité journalière du MASI 
 
Source : Élaboration des auteurs à partir de Python 
Figure 2: La rentabilité journalière du MADEX 
 









Les graphiques ci-dessus présentent la rentabilité journalière des deux indices et montrent 
que les sérient fluctuent d’une manière stationnaire sauf dans la période de l’apparition du virus 
Covid-19, et après les séries se stabilisaient. Mais les graphiques ne sont pas suffisants pour 
dire que les séries sont stationnaires ou non, ils donnent juste une idée globale sur leurs 
fluctuations. 
4.2.3. Les tests de stationnarité : Augmented Dickey-Fuller (ADF) et Philips 
Perron (PP)  
Une série chronologique est stationnaire signifie que cette dernière ne comporte ni tendance 
ni saisonnalité. D’une autre manière, une série 𝑥𝑡 est stationnaire si elle vérifie les conditions 
suivantes : 
▪ 𝑬⁡(𝒙𝒕) ⁡= ⁡𝝁 : L’espérance est constante au cours du temps ; 
▪ 𝑽𝒂𝒓⁡(𝒙𝒕) ⁡= ⁡𝝈²⁡ ≠ ⁡∞ : La variance est constante au cours du temps et finie ; 
▪ 𝑪𝒐𝒗⁡(𝒙𝒕⁡, 𝒙𝒕−𝒌) ⁡= ⁡ϒ(𝒌)⁡: La fonction d’autocorrélation est finie et ne dépend pas du 
temps. 
La vérification de la stationnarité d’une série peut s’effectuer à l’aide des tests de racine 
unitaire Le test d’ADF sera employé à cette fin, car il permet de déterminer non seulement la 
non-stationnarité, mais aussi de quel type s’agit-il (TS ou DS) et donc la bonne méthode pour 
stationnariser la série. Dans ce test, on cherche à vérifier l‘hypothèse nulle, c’est-à-dire il existe 
une racine unitaire (non-stationnaire), contre l‘hypothèse alternative, il n’existe pas de racine 
unitaire (stationnaire).  
• Si le test d’ADF est significatif on accepte 𝐻1: la série est stationnaire. 
• Si le test d’ADF est non significatif, alors on accepte l’hypothèse 𝐻0 : la série est non 
stationnaire. 
Les résultats de ce test présentés au-dessous rejettent l’hypothèse de la non-stationnarité des 
deux séries. 
Tableau 2: Test ADF 
  La statistique d’ADF Significativité 
Rentabilité MASI 39.78448 0.00 
Rentabilité MADEX 39.86193 0.00 
Source : Élaboration des auteurs 
Le deuxième test de stationnarité est celui de PP, qui est considéré plus fort que l’ADF. Dans 
ce test aussi, on cherche à vérifier l‘hypothèse nulle, il existe une racine unitaire (non 
stationnaire), contre l‘hypothèse alternative, il n’existe pas de racine unitaire (stationnaire).  
• Si le test de PP est significatif, on accepte 𝐻1: la série est stationnaire. 
• Si le test de PP est non significatif, alors on accepte l’hypothèse 𝐻0 : la série est non 
stationnaire. 
Tableau 3:Test de PP 
  La statistique de PP Significativité  
Rentabilité MASI 39.42772 0.00 
Rentabilité MADEX 39.47678 0.00 
Source : Élaboration des auteurs à partir de SPSS 
À ce niveau, on ne peut pas tirer une conclusion sur le comportement des deux indices, c’est 
pour cette raison qu’on doit effectuer des tests non paramétriques.  
4.2.4. Runs test : 
Runs test est un test non paramétrique dédie à tester le caractère aléatoire des fluctuations 
boursières. Ce test part de l’hypothèse que les changements sont indépendants et prend en 
ISSN: 2658-8455                                                    










Les résultats de ce test (voir le tableau au-dessous), rejettent l’hypothèse de la marche au 
hasard pour les deux indices boursiers. 
Tableau 4: RUNS test 
Suites en séquences 
 Rentabilité MADEX Rentabilité MASI 
Valeur de test -,000080299 -,0000744573 
Observations < valeur du test 1228 1211 
Observations >= valeur du test 1257 1275 
Nombre total d'observations 2485 2486 
Nombre de suites 1164 1160 
Z -3,184 -3,339 
Sig. asymptotique (bilatérale) ,001 ,001 
Source : Élaboration des auteurs à partir de SPSS 
 
5. Discussion 
Pour test l’hypothèse de l’efficience informationnelle, il existe plusieurs tests paramétriques 
et non paramétriques. C’est pour cette raison que nous avons étudié la normalité de nos séries 
financières dans un premier lieu afin de choisir le bon test.  
Deuxièmement, nous avons testé la stationnarité des séries à l’aide de deux puissants tests, 
ADF et PP. Les résultats de ces tests ont rejeté l’hypothèse de nulle de la non-stationnarité des 
séries et acceptent l’hypothèse alternative de la stationnarité des séries. Et cela signifie aussi 
que les séries ne suivent pas une marche au hasard. 
Dernièrement, nous avons mobilisé le test de run pour confirmer ou infirmer l’hypothèse de 
la marche de hasard pour notre cas. Et ce dernier a rejeté cette hypothèse et accepte l’hypothèse 
alternative.  
Les résultats de notre étude confirment les résultats trouvés par les travaux précédents 
(Moudine et El Khattab, 2014 ; Chiny Faycal et MIR Ahmed, 2015), ainsi que confirment les 
études qui préconisent que les marchés émergents soient inefficients (Sardar et al., 2005). 
6. Conclusion 
Dans cette étude on a testé le comportement de la rentabilité de deux indices boursiers 
(MASI et MADEX) coté dans la bourse de Casablanca. L’objectif était de savoir si ces deux 
indices suivent une marche au hasard et de savoir si ce marché est efficient au sens faible. 
L’étude empirique nous a amenés à utiliser plusieurs tests pour vérifier si ces indices boursiers 
suivent une marche aléatoire ou non, et l’utilisation du runs test est justifiée par l’inutilité des 
tests paramétrique dans notre cas, car l’hypothèse de la normalité est rejetée pour les deux 
séries. En effet, on a constaté que les rentabilités des deux indices ne suivent pas un 
comportement aléatoire, et par conséquent le marché n’est pas efficient au sens faible, ce qui 
confirme les études précédentes (Moudine et El Khattab (2014) et Chiny Faycal et MIR Ahmed 
(2015)). On doit noter que les autorités de régulation doivent intervenir dans le marché pour 
garantir la diffusion de l’information pour qu’elle soit reflétée dans le prix.  
Dans les études liées à l’économie et la finance il y’a toujours des tests à établir et peuvent 
donner résultats contradictoires. Dans les travaux prochains, nous allons appliquer plusieurs 
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